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100(,)(1$ 8) [-(,)$ &5] + 10(,)-0(,)$ -00(,)8 [$1(,) + &5] 3FD6
J)o/ 3DU67 +h# %@)2"@%#% o; L@:#)% &n( %#""#)% %&+i%;:
-(,)$ &5 = # (,) [-(,)$ 1(,)] 3FF6
$1(,) + &5 = (1$# (,)) [-(,)$ 1(,)] 3FH6
=h#)# # (,) = +#
0(")
+#0(")+(1#+),0(") i% & L@:#)]% %h&)# o; +h# +o+&" %@)2"@% in & /&+-hN Co+# +h&+
# (,) / 8 i; +h# +)&(# i% -on%+)&in#( L: +h# L@:#)]% /on#: ho"(inM%N Ih@%7 +h# (i9i%ion o;
+h# +o+&" %@)2"@% i% (#+#)/in#( L: ho= %#9#)#": +h# +)&(# i% -on%+)&in#( L: +h# L@:#)]% )#&"
/on#: L&"&n-#7 &n( h#n-# in@#n-#( L: /on#+&): 2o"i-:N 4h#n /on#: M)o=+h oL#:% +h#
J)i#(/&n )@"#7 +h# /on#: -on%+)&in+ (o#% no+ Lin( &n( %o # (,) = 8N




[10(,)(1$ 8) + -0(,)8]2
(1$ 8)8 [100(,)-0(,)$ -00(,)10(,)] [-(,)$ 1(,)] + 10(,)-0(,) [8-0(,) + (1$ 8)10(,)]
3FE6
J)o/ 3D[6 &n( 3FE6 =# M#+
:%&
5
= (1$ 8)C(,3 8) 3FU6
=h#)#
C(,3 8) =
10(,) [10(,)(1$ 8) + -0(,)8] [-0(,)$ 10(,)] + 8 [100(,)-0(,)$ -00(,)10(,)] [-(,)$ 1(,)]
(1$ 8)8 [100(,)-0(,)$ -00(,)10(,)] [-(,)$ 1(,)] + 10(,)-0(,) [8-0(,) + (1$ 8)10(,)]
DFIo -o/2@+# +hi% (#)i9&+i9#7 =# @%# +h# &%%@/2+ion (i%-@%%#( &Lo9# +h&+ in +h# L&)M&ininM +h# +)&(#)%
&++)iL@+# +o #&-h o+h#) +h# #-ono/:K=i(# &9#)&M# 9&"@# ! ;o) +h# in(i)#-+ /&)Min&" @+i"i+: o; /on#:N
DD
Ih# P@&n+i+: :%&*5 -&n L# in+#)2)#+#( &% & -o))#-+#( /#&%@)# o; +h# %#""#)]% L&)M&ininM
2o=#)N !+ +h# %://#+)i- #P@i"iL)i@/ 5 = !N A#2"&-inM :%&*5 in 3DT6 L: i+% #O2)#%%ion
Mi9#n in 3FU6 &n( ?*5 L: i+% #O2)#%%ion Mi9#n in 3DD67 =# oL+&in
-0(,) [-0(,)$ 10(,)] [8-0(,) + (1$ 8)10(,)] " (1$ 8) [100(,)-0(,)$ -00(,)10(,)] [-(,)$ 1(,)]
3Fd6
Zn#P@&"i+: 3Fd6 Mi9#% &"" +h# 2&i)% (83 ,) ;o) =hi-h N+h# ho@%#ho"(% =i%h +o %2#n( 2&)+ o) &""
o; +h#i) /on#: @ni+% (& / 0)N Z; , / ,!7 +h#n -0(,)$ 10(,) 0 07 &n( -on%#P@#n+": #P@&+ion
3Fd6 -&nno+ ho"( ;o) &n: 9&"@# o; 8N Z; =# (#no+# L: b, +h# /&Oi/@/ 9&"@# o; , %&+i%;:inM
3Fd6 &n( -(,)$ 1(,) " 07 i+ -&n L# %ho=n +h&+ b, 0 ,! ;o) &"" 8 0 1N
3.3 The real value of money
1i"#)#n+i&+inM 3[6 =i+h )#%2#-+ +o % Mi9#% +h# ;o""o=inM #n9#"o2# -on(i+ionR
5#1
2
= A+ 5 3F\6











+ (1$ #)5 3FT6
A#2"&-inM ? L: i+% #O2)#%%ion Mi9#n in 3DD6 &n( +&$inM in+o &--o@n+ +h&+ in & %://#+)i-















Ihi% #P@&+ion -&n L# in+#)2)#+#( in +h# %&/# =&: &% &n &%%#+ 2)i-inM #P@&+ionN Ih# "#;+K
h&n( %i(# o; 3F[6 i% +h# 9&"@# in +#)/% o; @+i"i+: o; &n &((i+ion&" @ni+ o; /on#: &+ +h# #n(
o; +h# 2)#9io@% 2#)io(N Ih# )iMh+Kh&n( %i(# i% +h# (i%-o@n+#( 9&"@# o; ho"(inM +hi% @ni+ in
+h# -@))#n+ 2#)io( L#;o)# +h# +)&(#)% &)# /&+-h#(N Zn +h# -@))#n+ 2#)io(7 =i+h 2)oL&Li"i+:
# & /#/L#) i% in & /&+-h =h#)# h# -&n L@: -on%@/2+ion Moo(%N a# L@:% +h# Moo(% i; +h#i)
-on%@/2+ion @+i"i+: (1$:%&*5)[5*10(,)]-0(,) i% "&)M#) +h&n +h# in(i)#-+ @+i"i+: o; ho&)(inM
+h# /on#: 5N 4i+h 2)oL&Li"i+: 1 $ #7 & /#/L#) h&% no o22o)+@ni+: +o %2#n( i+7 &n(
-on%#P@#n+": i+ i% %&9#(7 =hi-h :i#"(% in(i)#-+ @+i"i+: 5N Ih# +#)/ :%&*5 -&n L# in+#)2)#+#(
&% & /&)$@2 i/2o%#( L: +h# %#""#)N
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*: @%inM ( = %*%#17 +h# #n9#"o2# -on(i+ion% 3F[6 -&n L# +)&n%;o)/#( +o (i%2"&: +h#

























" 1N !% & -on%#P@#n-#7 i; ( 0 2 +h#)#
#Oi%+% no %+#&(:K%+&+# #P@i"iL)i@/N Zn(##(7 i; ( 0 27 +h# )iMh+Kh&n( %i(# o; 3HG6 i% %+)i-+":
M)#&+#) +h&n on#7 &n( -on%#P@#n+": (%5)#1*%5 " 2*( / 17 =hi-h i/2"i#% +h&+ +h# )#&"
9&"@# o; /on#: -on9#)M#% +o GN
Zn +h# ;o""o=inM7 =# =i"" ;o-@% o@) &++#n+ion on #P@i"iL)i&7 =h#)# +h# )#&" 9&"@# o; /on#:
ho"(inM% 3%56 i% %+&+ion&):N J@)+h#)/o)#7 L#-&@%# +h#)# i% no #P@i"iL)i@/ =h#n ( 0 2 &n(
& -on+in@@/ o; #P@i"iL)i& =i+h /on#: ho&)(inM =h#n ( = 27 =# )#%+)i-+ +h# )&+# o; M)o=+h
o; +h# /on#: %@22": +o L# "&)M#) +h&n 2N Zn & %+#&(:K%+&+# /on#+&): #P@i"iL)i@/7 +h#
)#&" 9&"@# o; /on#: ho"(inM% i% -on%+&n+7 =hi-h7 ;)o/ 3DU67 i/2"i#% +h&+ , i% -on%+&n+ +ooN













Ih# #n9#"o2# -on(i+ion% in *#)#n+%#n &n( Ao-h#+#&@ 3FGGG67 V&Mo% &n( 4)iMh+ 3FGGD67
A&@-h 3FGGG67 &n( <hi 3FGGD6 (i"#) on": in +h# %2#-i-&+ion o; +h# ho"(@2 +#)/ :%& in 3HD6N
!% (i%-@%%#( in +h# in+)o(@-+ion7 in *#)#n+%#n &n( Ao-h#+#&@ 3FGGG6 &n( in <hi 3FGGD67
+h# ho@%#ho"(% &+ +h# L#MinninM o; +h# 2#)io( -hoo%# %i/@"+&n#o@%": +h# +)&(inM %+)&+#Mi#%
&n( +h# "#9#" o; /on#: ho"(inM% o; +h#i) /#/L#)% L#;o)# +h# /&+-h#% &)# ;o)/#(N Ih@%7
=h#n +h#: -hoo%# +h#i) /on#: ho"(inM% +h#: +&$# +h# +)&(inM %+)&+#Mi#% &n( in 2&)+i-@"&)
+h# )#%#)9&+ion 9&"@#% o; &"" o+h#) ho@%#ho"(% &% Mi9#nN Qon%#P@#n+":7 :%& = 0 %o +h&+ +h#












= 1 &n( # 4 %N Ih# #n9#"o2# -on(i+ion 3HG6 )#(@-#% +o ("+)#1/"+ = %/#7





= 17 &n( #&-h ho@%#ho"( ho&)(% &n #9#) in-)#&%inM &/o@n+ o; /on#:N
Zn +h# %&/# =&:7 i; # = %7 +h#)# #Oi%+% & -on+in@@/ o; %+#&(:K%+&+# /on#+&): #P@i"iL)i& =i+h i(#n+i-&"




= 17 iN#N7 ' = b'N Ih#%# #P@i"iL)i& on": (i"#) in +h#i)
%+&+ion&): 9&"@# o; "+N
DH
4h#n +h# +)&(inM %+)&+#Mi#% &)# (#+#)/in#( &;+#) +h# /#/L#)% &)# /&+-h#( &% in V&Mo%
&n( 4)iMh+ 3FGGD6 &n( A&@-h 3FGGG67 =# oL+&in ;)o/ 3FU6 &n( 3HD6
( $ 2
#2
= $(,)$ 1 3HH6
=h#)#
$(,) =
-0(,) [8-0(,) + (1$ 8)10(,)]2
(1$ 8)8 #100(,)-0(,)$ -00(,)10(,)$ [-(,)$ 1(,)] + 10(,)-0(,) [8-0(,) + (1$ 8)10(,)]
,P@&+ion 3HH6 #P@&"% +h# #n9#"o2# -on(i+ion in V&Mo% &n( 4)iMh+ 3FGGD6N Ihi% )#%@"+ i%
o; 2&)+i-@"&) in+#)#%+ L#-&@%# o@) /o(#" (i"#)% in +=o )#%2#-+% ;)o/ V&Mo% &n( 4)iMh+
3FGGD6N Ji)%+7 =# @%# & (i"#)#n+ ;o)/&"i>&+ion (#9i%# +o )#n(#) +h# (i%+)iL@+ion o; /on#:
ho"(inM% (#M#n#)&+# 3+h# "&)M# ho@%#ho"(6N <#-on(7 =# -on%i(#) & %#P@#n+i&" L&)M&ininM
M&/# &n( no+ +h# &Oio/&+i- C&%h L&)M&ininM %o"@+ion &% +h#: (oN J@)+h#)/o)#7 ;o) 8 = 1
2
&n( -(,) = , #P@&+ion 3HH6 )#2"i-&+#% +h# #n9#"o2# -on(i+ion o; A&@-h 3FGGG7 #PN 3FU667
=ho &"%o i/2o%#% +h# &Oio/&+i- %://#+)i- C&%h L&)M&ininM %o"@+ionN
4 The Friedman rule
Ih# J)i#(/&n )@"# )#P@i)#% +o (#&+# +h# no/in&" %+o-$ o; /on#: &22)oOi/&+#": &+ +h#
)&+# o; +i/# 2)#;#)#n-#N *#-&@%# +h# @+i"i+: o; & )#2)#%#n+&+i9# ho@%#ho"( i% # [-(,)$ 1(,)]
&n( L#-&@%# , -&nno+ L# "&)M#) +h&n ,! &--o)(inM +o 3Fd67 +h# J)i#(/&n )@"# ho"(% in o@)
/o(#" i; +h# /on#+&): 2o"i-: +h&+ -on%i%+% in %#++inM ( = 2 &%:/2+o+i-&"": /&Oi/i>#% +h#
2@)-h&%inM 2o=#) o; /on#: L: L)inMinM , &% -"o%# &% 2o%%iL"# +o ,!N
Zn <hi 3FGGD6 &n( *#)#n+%#n &n( Ao-h#+#&@ 3FGGG6 +h# #n9#"o2# -on(i+ion i% 3HF6 =hi-h
i/2"i#% +h&+ +h# J)i#(/&n )@"# ho"(% ;o) &n: 9&"@# o; 8N J@)+h#)/o)#7 , &22)o&-h#% ,! &%
( +#n(% +o 2N Ih@%7 <hi 3FGGD6 &n( *#)#n+%#n &n( Ao-h#+#&@ 3FGGG6 +h# J)i#(/&n )@"#
M@&)&n+##% +h# )%+KL#%+ &""o-&+ionN Ih# )#&%on ;o) +hi% )#%@"+ i% +h&+ & L@:#) -&n M#+ +h#
;@"" )#+@)n on i+% /&)Min&" @ni+ o; /on#:7 L#-&@%# o; +h# in&Li"i+: o; %#""#)% +o -&2+@)# 2&)+
o; +h# %@)2"@% +h&+ &n &((i+ion&" @ni+ o; /on#: M#n#)&+#% ;o) +h# /&+-hN
Zn +h# ;o""o=inM =# -on%i(#) +h# 9&"i(i+: o; +h# J)i#(/&n )@"# =h#n +h# L&)M&ininM
%+)&+#Mi#% &)# (#+#)/in#( #O 2o%+ 3&;+#) +h# /&+-h#% h&9# L##n ;o)/#(6 &% in A&@-h]%
3FGGG6 &n( V&Mo% &n( 4)iMh+]% 3FGGD6N Jo) +hi% 2@)2o%#7 =# @%# #P@&+ion 3HH6 +o (#n# &
%://#+)i- /on#+&): %+#&(:K%+&+# #P@i"iL)i@/N
DE
De!nition 1 )*( !++ ( / 2, ! -.//'0(%1 /*"'0!(. -0'!#.2-0!0' '34%+%5(%4/ %- ! , / 0
-!0%-6.%"& '34!0%*" 7889:
Proposition 1 ;6 8 = 1, 6*( !++ ( / 2 ! 4"%34' -.//'0(%1 /*"'0!(. -0'!#.2-0!0' '34%2
+%5(%4/ '<%-0- !"# lim/"0 , = ,!: ;6 8 ' (03 1), 6*( !++ ( / 2 0$'(' '<%-0- ! -.//'0(%1
/*"'0!(. -0'!#.2-0!0' '34%+%5(%4/ -41$ 0$!0 lim/"0 , = ,ˆ(8) 0 ,!, =$'(' ,ˆ(8) %- 0$' /!<%2
/4/ >!+4' *6 , -!0%-6.%"& 7?@9:
Proof. !%%@/# )%+ +h&+ 8 = 1N Ih# #n9#"o2# -on(i+ion i% i(#n+i-&" +o 3HF6N Ih# ;@n-+ion
$(,) i% %+)i-+": (#-)#&%inM7 $(0) = +&7 &n( $(,!) = 1N Ih#)#;o)#7 ;o) &"" ( / 2 +h#)# i% &
@niP@# /on#+&): #P@i"iL)i@/N J@)+h#)/o)#7 , i% & (#-)#&%inM ;@n-+ion o; (7 &n( lim/"0 ,
= ,!N
!%%@/# no= +h&+ 8 0 1N Ih#n $(,) i% -on+in@o@% ;o) &"" , ' (03 ,!]7 $(0) = +&7 &n(
$(,!) 0 1N V#+ b,(8) L# +h# /&Oi/@/ 9&"@# o; , %@-h +h&+ 3Fd6 i% %&+i%#(N !% 2)#9io@%":
in(i-&+#(7 i; 8 0 1 +h#n b, 0 ,!N *#-&@%# $(,) / 1 i% #P@i9&"#n+ +o +h# -on(i+ion 3Fd67 +h#)#
i% no /on#+&): #P@i"iL)i@/ =i+h ( / 2 %@-h +h&+ , " b,N J@)+h#)/o)#7 ;o) &"" , 0 b,7 +h#)#
#Oi%+% & ( / 2 %@-h +h&+ , %@%+&in% & /on#+&): #P@i"iL)i@/N Jin&"":7 ;)o/ +h# -on+in@i+:
o; $(.) =# (#(@-# +h&+ +h#)# #Oi%+% & /on#+&): #P@i"iL)i@/ %@-h +h&+ lim/"0 , = b, 0 ,!N!
P)o2o%i+ion D -on)/% +h&+ +h# o2+i/&" /on#+&): 2o"i-: i% +h# J)i#(/&n )@"#N Ihi%
)#%@"+ i% )oL@%+7 L#-&@%# i+ i% %h&)#( L: &"" %#&)-h /o(#"% =i+h (i9i%iL"# /on#:7 (i9i%iL"#
Moo(%7 &n( & (#M#n#)&+# (i%+)iL@+ion o; /on#: ho"(inM%N Ih@%7 in +h# &L%#n-# o; (i%+)iL@K
+ion&" #"#-+% %@-h &% +ho%# %+@(i#( L: Q&/#)& &n( Qo)L&# 3D[[[67 1#9i&+o9 &n( 4&""&-#
3FGGD67 &n( So"i-o 3D[[\6 &n( in +h# &L%#n-# o; %#&)-h #O+#)n&"i+i#% &% %+@(i#( in *#)#n+%#n7
Ao-h#+#&@7 &n( <hi 3FGGD67 +h#)# i% no =#";&)# M&in L: -hoo%inM & )&+# o; M)o=+h o; +h#
/on#: %@22": "&)M#) +h&n =h&+ i% 2)#%-)iL#( L: +h# J)i#(/&n )@"#N
Con#+h#"#%%7 &--o)(inM +o P)o2o%i+ion D7 ;o) 8 0 17 +h# J)i#(/&n )@"# ;&i"% +o M#n#)&+#
+h# #!-i#n+ P@&n+i+: o; +)&(# in #&-h /&+-hN Ihi% in#!-i#n-: &)i%#% L#-&@%# &+ +h# +i/# o;
2)o(@-+ion &M#n+% -&nno+ -on+)&-+ =i+h +h#i) ;@+@)# +)&(inM 2&)+n#)% ho= /@-h -on%@/2K
+ion Moo(% +h#: =i"" )#-#i9# in )#+@)n ;o) +h# &-P@i)#( /on#:N !--o)(inM":7 =h#n L@:#)%
%2#n( &n &((i+ion&" @ni+ o; /on#:7 +h# -o%+ o; &-P@i)inM +h# @ni+ i% %@n$7 &n( -on%#P@#n+":
+h#: &)# no+ &L"# +o &22)o2)i&+# +h# ;@"" )#+@)n o; & /&)Min&" @ni+ o; /on#:7 @n"#%% +h#:
h&9# &"" +h# L&)M&ininM 2o=#)N Ihi% in#!-i#n-: i% no+hinM #"%# +h&n +h# $*+#4A A(*5+'/7
=hi-h &)i%#% in #n9i)on/#n+% =i+h L&)M&ininM &n( in-o/2"#+# -on+)&-+%N Z; L@:#)% -&nno+
DU
M#+ +h# ;@"" )#+@)n o; &n &((i+ion&" @ni+ o; /on#:7 +h#: )#(@-# +h#i) ini+i&" in9#%+/#n+7
+h&+ i%7 +h#: 2)o(@-# "#%% +o oL+&in +h# @ni+N Ihi% in#!-i#n-: -&nno+ L# -o))#-+#( L: +h#
J)i#(/&n )@"#R Ih# J)i#(/&n )@"# on": -o))#-+% in#!-i#n-i#% +h&+ &)# &%%o-i&+#( =i+h +h#
;&-+ +h&+ &M#n+% (i%-o@n+ ;@+@)# @+i"i+i#%N
Qo))#-+ion o; +h# ho"(@2 in#!-i#n-: =o@"( )#P@i)# & hiMh#) )&+# o; (#&+ion +h&n =h&+
i% 2)#%-)iL#( L: +h# J)i#(/&n )@"#7 =hi-h i% in-on%i%+#n+ =i+h +h# #Oi%+#n-# o; & /on#+&):
#P@i"iL)i@/ in & /o(#" =h#)# &M#n+% &)# &""o=#( +o ho&)( /on#:N <@-h & 2o"i-: =o@"( L#
;#&%iL"# on": i; +h# ho@%#ho"(% =#)# -on%+)&in#( +o L)inM &"" +h#i) /on#: ho"(inM% in+o +h#
/&+-h#%N Ihi% -&n #O2"&in =h: +h# )%+KL#%+ &""o-&+ion -&n L# )#%+o)#( in /o(#"% =i+h
in(i9i%iL"# /on#: =h#n &M#n+% @%# "o++#)i#% +o (#+#)/in# +h# +#)/% o; +)&(# #9#n +ho@Mh &
ho"(@2 2)oL"#/ %i/i"&) +o +h# on# #/2h&%i>#( in +hi% 2&2#) #Oi%+% 3#NMN *#)#n+%#n7 So"i-o7
&n( 4)iMh+ D[[[67 L#-&@%# =i+h in(i9i%iL"# /on#: L@:#)% -&nno+ ho&)( /on#:7 +h&+ i%7
+h#: &)# +#-hni-&"": ;o)-#( +o L)inM &"" +h#i) /on#: ho"(inM% in+o & /&+-hN Z; =# h&(
-on%+)&in#( +h# ho@%#ho"( +o )#(i%+)iL@+# &"" i+% /on#: &-)o%% /#/L#)% &+ +h# L#MinninM o;
#&-h 2#)io(7 iN#N7 & = %7 +h#n +h# o2+i/&" M)o%% M)o=+h )&+# o; +h# /on#: %@22": (! =o@"(
h&9# L##n %/&""#) +h&n +h# (i%-o@n+ ;&-+o) 2 ;o) &"" 8 ' (03 1) &n( =o@"( h&9# M@&)&n+##(
+h# )%+KL#%+ &""o-&+ionN
5 Conclusion
Ihi% 2&2#) h&% %+@(i#( +h# 9&"i(i+: o; +h# J)i#(/&nK)@"# %#&)-hK+h#o)#+i- /o(#"% =i+h
(i9i%iL"# /on#:7 (i9i%iL"# Moo(%7 &n( & (#M#n#)&+# (i%+)iL@+ion o; /on#: ho"(inM%N Ih#
;o""o=inM )#%@"+% h&9# #/#)M#( ;)o/ o@) &n&":%i%N Ji)%+7 =# h&9# %ho=n +h&+ +h# (i"#)#n+
;o)/&"i>&+ion (#9i-#% 2)o2o%#( L: <hi 3D[[[7 FGGD6 &n( L: V&Mo% &n( 4)iMh+ 3FGGD6 &)#
#P@i9&"#n+ =i+h )#%2#-+ +o +h#i) -"o%#(K;o)/ %o"@+ion%N <#-on(7 in +h# &L%#n-# o; %#&)-h
#O+#)n&"i+i#% &n( (i%+)iL@+ion&" i%%@#%7 +h# J)i#(/&n )@"# i% +h# o2+i/&" /on#+&): 2o"i-:N
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